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мови імпортера ці витрати несе експортер, 
оск
премію за ризик, розмір якої залежить від зовнішньоекономіч-
ної
білізацією форфейтером необхідних 
кош
 прибуток форфейтера; 
— витрати на хеджування  ризику. 
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 А. В. НІКІТІН, ст. викладач 
ІНВЕСТИЦІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ КОМЕРЦІЙНИХ БАНКІВ ТА 
— відповідальність за перевірку кредитоспроможності гаранта 
або аваліста. 
Плата за форфейтингове обслуговування включає витрати, які 
діляться між експортером та імпортером, зокрема: 
— витрати, пов’язані з одержанням банківської гарантії або 
аваля; у випадку від
ільки без банківської гарантії чи аваля він не зможе продати 
векселі форфейтеру; 
—
 кон’юнктури та інших видів ризику, які приймає на себе форфей-
тер; 
— витрати, пов’язані з мо
тів на грошовому ринку; 
 високого валютного
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1
ВИМІРЮВАЧІ ЇЇ ЕФЕКТИВНОСТІ 
Інвестиційна діяльність комерційного банку може розгляда-
тись як одне із завдань управління активами. У процесі інвести-
ційної діяльності банк прагне досягти різноманітних і суперечли-
вих цілей: підтримати потрібну ліквідність, одержати прибуток, 
зберегти кошти до появи можливості вигіднішого їх розміщення, 
зменшити ризик за рахунок диверсифікації цінних паперів. Це 
зумовлює необхідність оцінювання ступеня ризику, величини лі-
квідності, рівня прибутковості портфеля інвестицій. При виборі 









бутні дії можуть бути активними, тобто такими, що помітно 
нюванні. Найкоректнішим методом вирішення цього питання, на 
наш погляд, є максимізація ефекту за показником, що вибр
головний, при обмеженнях на зміну решти показників. Отже, 
вирішення завдання потребує створення адекватної моделі. 
Вибір стратегії управління інвестиціями пов’язаний із спосо-
бами управління ліквідністю, які застосовуються, можливостями 
банку передбачати майбутній стан грошового ринку і вільного 
доступу до нього для покриття непередбаченого вилучення вкла-
дів. З метою реалізації стратегій управління інвестиціями необ-
хідне обчислення кількісних показників ефективності 
них операцій. Ефективність функціонування банку також 
багато в чому визначається ефективністю його операцій. 
Поняття ефективності є одним з базових понять цієї роботи. 
Під ефективністю будь-якої дії звичайно розуміють ступінь дося-
гнення поставлених цілей. Групи людей, які беруть участь у ви-
рішенні складного економічного завдання, мають неоднакові ін-
тереси і суперечливі цілі. Тому ефективність функціонування
ерційного банку і системи комерційних банків (КБ) може 
розглядатися з позицій різних зацікавлених груп. 
Найбільш систематично і повно загальні підходи до оцінювання 
ефективності визначені в теорії складних систем, де ефективність 
дії оцінюється за її внеском у досягнення цілей системи більш ви-
щого порядку [1]. Такий підхід дає змогу побудувати ієрархію ці-
, визначити пріоритети і вибрати стратегію, яка забезпечує ефе-
ктивне функціонування більш загальної — економічної — системи. 
Показники ефективності окремого комерційного банку відріз-
няються від показників ефективності системи КБ в цілому. Ко-
мерційний банк, беручи участь у системі регулювання грошового 
обігу і виконуючи всі пов’язані з цим нормативні документи 
центрального банку, водночас, маючи достатню самостійність, 
функціонує як ринкова структура і в своїх діях керується прин-
ципом одержання якомога більшого прибутку. Якщо виділити 
окремий комерційний банк і розглядати решту як зовнішнє сере-
довище, то головні елементи і зв’язки між ними можна зобразити 
так, як це показано на рисунку. На ньому в загальному вигляді 
показані і системи більш вищого рівня — фінансова, економічна 
і політична. Цілі і завдання, які стоять перед системами різних 
рівнів, різноманітні і багато в чому суперечливі. І все ж процес 
прийняття рішення на всіх рівнях має спільні риси. Особа або 
група людей, які приймають рішення, активно відстежують по-
точну ситуацію і прогнозують її зміни. Відносно ситуації їх май-
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иймаються відповідно до цілей групи і стратегій 
їх досягнення. 
впливають на ситуацію, і пасивними, які практично не діють на 
неї. Рішення пр
Економічна і політична ситуація













тіше ніж помилковими, то стратегія буде 
пр
і п я д
. Зовнішнє середовище, в якому працює комерційний банк 
Ситуація і її зміни сприймаються особами, що приймають рі-
шення, не безпосередньо, а опосередковано, через деякі узагаль-
нені показники. Тому на рішення впливає не стільки сама ситуа-
ція, скільки її відображення, уявлення про неї осіб, які 
приймають ці рішення. Із сказаного випливає виняткова важли-
вість адекватного відображення ситуації. Так, наприклад, якщо 
при управлінні портфелем інвестицій відповідно до побудованої 
лінії прибутковості буде неправильно спрогнозована тенденція 
зміни ставки грошового ринку, замість очікуваного прибутку 
банк нестиме збитки. У цьому випадку втрати пов’язані з недо-
статньою інформативністю узагальненого показника, який вико-
ристовується (лінії п ибут овості). Якщо рогнози будуть пра-
вильними час
ибутковою. 
Узагальнені показники, що змальовують ситуацію та її мож-
ливі зміни, використовуються при побудові критеріїв ефективно-
сті дій. На кожному рівн рийняття рішенн ля адекватного ві-
дображення ситуації застосовуються свої показники 
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ефективності, за допомогою яких оцінюють ступінь досягнення 
поставлених цілей. Критерії ефективності, які застосовуються, 
ґрунтуються на порівнянні досягнутих значень показників ефек-
тивності з базовими і використовуються
атегій досягнення поставлених цілей. 
Центральний банк управляє комерційними банками двома 
способами (рисунок): суворо контролюючи виконання ними ін-
структивних документів і впливаючи на них через грошовий ри-
нок. Згідно з умовами, які складаються на ринку, і вибраною 
стратегією, а також ураховуючи суперечливі сподівання своїх 
акціонерів і вкладників, керівництво банку встановлює пр
вки своїх кредитів і комісійні винагороди за послуги. 
Ринкові умови означають жорстку конкуренцію з іншими ба-
нками і грошово-кредитними установами. Центральний банк ре-
гламентує діяльність банків другого рівня і грошово-кредитн
анов, щоб забезпечити вибраний напрям розвитку економіки. 
Межі застосування різних методик оцінки ефективності банків-
ських операцій визначаються двома обставинами: рівнем, на якому 
той чи інший показник характеризує ситуацію, і його інформатив-
ністю — мірою врахування показником суттєвих для прийняття 
рішення елементів ситуації. Умовно можна виділити такі рівні при-
йняття рішень з управління інвестиціями: уряд, центральний банк, 
комерційний банк, відділ комерційного банку. Кожному рівню вла-
стиві свої цілі, засоби і стратегії їх досягнення, п
жають ситуацію, і критерії ефективності дій. 
Найуживаніші показники ефективності інвестицій (чистий 
приведений прибуток, строк окупності, внутрішня норма прибу-
тковості, рентабельність) використовуються на рівні відділу і ке-
рівництва комерційного банку для управління активами, у тому 
числі для вибору варіантів інвестиційних укладень, поліпшення 
якісного складу портфеля інвестицій, управління ліквідністю. На 
вищих рівнях вони не інформативні, потрібні інші показники, які 
відображають ситуацію відповідно до цілей і стратегій управлін-
ня. Однак знання методик обчислення цих показників має прин-
ципове значення для розуміння мотивів діяльності комерційного 
банку і створення нормативної бази, що ре
ть і надає їй потрібний напрям розвитку. 
Часто вживані показники ефективності облігацій (прибутко-
вість, поточна прибутковість, ставка розміщення) можуть бути 
використані лише для підвищення прибутковості портфеля інве-
стицій. Вклад облігацій у підтримання необхідної ліквідності ба-
нку і, як наслідок, його ефективніше функціонування при цьому 
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же бути вирішене на ЕОМ методом імітаційного мо-
дел




не враховується. Таке врахування потребує побудови моделі, що 
зв’язує воєдино різні сторони банківської діяльності: інвестицій-
ну політику, управління активами й управління ліквідністю. 
Складність взаємозв’язків між указаними процесами практично 
виключає можливість побудови адекватної аналітичної моделі. 
Завдання мо
ювання. 
Однакового підходу до оцінки ефективності кредитних і бага-
тьох інших операцій вдалося досягти порівнянням їх з рівнопри-
бутковою позичковою операцією. Річна ставка (норма) складних 
процентів такої рівноприбуткової операції стала універсальним 
вимірювачем і дістала назву «показник повної прибутковості» 
(внутрішньої норми процента). Однак при всій своїй загальності і 
важливості як вимірювача всіх видів прибутку від цінного папера 
цей показник не враховує ризику, який істотно впливає на при-
йняття рішення про інвестиції. Засоби оцінки кредитного ризику, 
які застосовуються, вважаються якісними. Їх формалізація і на-
дання у вигл
ліджень. 
Способи врахування ризику в показниках ефективності інвес-
тиційних і кредитних операцій суттєво відрізняються. Ризик ви-
робничих інвестицій ураховується шляхом уведення відповідно-
го ризикового доданку до ставки порівняння. Таке врахування, 
по суті, відносить усі порівнювані варіанти капітальних укладень 
до однієї групи ризику, оскільки порівнювати інвестиційні прое-
кти за показниками чистого приведеного прибутку, розрахова-
ними за різними ставками порівняння, немає сенсу. Обґрунтова-
ніше враховується ризик укладень в облігації — їх стихійною 
ринковою вартістю. Однак і в цьому випадку показник ступеня 
ризику в явному вигляді не входить ні в один зі згаданих вище 
показників ефективності облігацій. Важливість урахування різ-
них видів ризику особливо зростає в умовах переходу від коман-
дної економіки до ринкової. Високий рівень ризикової надбавки 
при кредитуванні, зумовлений інфляцією і невизначеністю май-
бутньої економічної ситуації, призвів до практичного згортання 
інвестиційної діяльності комерційних банків, тор
строковими ресурсами під високий процент. 
Ефективність інвестицій треба розглядати в контексті вирішення 
загальноекономічних завдань перехідного періоду таких, як стабілі-
зація економіки і створення умов для структурної перебудови гос-
подарства, демонополізація економіки і банківської справи, зрос-
тання мережі комерційних банків, розвиток ринку цінних паперів, 
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ективності різних рівнів може 
бут
е
й приймається людьми, 
які
ві завдання в процесі переходу України до ринкової 
економіки. 
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удосконалення банківської інфраструктури. Досягненню цих цілей 
сприяла б відповідна кредитно-грошова політика Національного 
банку України, базована на точному економічному аналізі, переду-
мовою якого є розроблення системи взаємозв’язаних показників 
для оцінки економічної ефективності. За основу створення взаємо-
узгодженої системи показників еф
и прийнятий системний підхід. 
Якісне розроблення системи показників економічної ефектив-
ності неможливе без використання відповідних моделей. Склад-
ність і багаторівневість систем регулювання економічної і бан-
ківської діяльності не дають змоги охопити їх адекватною 
аналітичною моделлю. Вихід, на нашу думку, полягає у створен-
ні імітаційних моделей, які відображають ієрархічну побудову 
відповідних систем регулювання — економічної, фінансової, ба-
нківської. Група аналітиків, які займатимуться прогнозуванням і 
розробленням моделей, очевидно, має входити до складу одного 
з підрозділів центрального банку з двох причин. По-перше, необ-
хідна для моделювання оперативна інформація регулярно посту-
пає в центральний банк електронною поштою. По-друг , центра-
льний банк відповідає за розроблення головних напрямів 
кредитно-грошової політики. Моделі слід розглядати як суто ін-
струментальний засіб, який дозволяє точніше врахувати наслідки 
рішень, які приймаються, і підвищити їх ефективність. Остаточне 
рішення щодо здійснення тих чи інших ді
 несуть за них повну відповідальність. 
На закінчення підкреслимо, що нарощування інвестиційного 
потенціалу комерційних банків і його ефективне використання — 
першочерго
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